Considerações gerais sobre a recuperação judicial de empresas by Coelho, Fábio Ulhoa
CONSIDERAÇÕES GERAIS SOBRE A RECUPERAÇÃO 
JUDICIAL DE EMPRESAS
Fábio Ulhoa Coelho
1. Intro du ção
A ques tão da recu pe ra ção da empresa em crise tem rece -
bido res pos tas dife ren tes dos dire i tos que dela se ocu pa ram. Até o 
momento, por exem plo, não está em pauta na Comu ni dade Euro -
péia nenhuma pro posta de har mo ni za ção da dis ci plina jurí dica
sobre a maté ria. No tema rela ci o nado à crise das empre sas, a
Europa limi tou-se a apro var regras de com pe tên cia juris di ci o nal
para os pro ce di men tos fali men ta res, que entraram em vigor em
2002.
Cada país, assim, pro cura dar ao pro blema solu ção pró pria,
que atende aos seus inte res ses e pecu li a ri da des cul tu rais e eco -
nô mi cas.
Em França, desde mea dos dos anos 1980, pro cura-se criar
meca nis mos que pre vi nam a crise. Esta be lece a lei pro ce di men tos 
de alerta, em alguns casos facul tando e, em outros, deter mi nando
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a cer tas pes soas (tais como o con ta dor, comitê dos empre ga dos,
sócio mino ri tá rio, o pre si dente do Tri bu nal do Comér cio, etc.) que,
em ante vendo difi cul da des para uma empresa, ado tem pro vi dên -
cias ten den tes a evi tar a ocor rên cia ou agra va mento da crise. Em
fun ção des ses aler tas, pode-se abrir um pro cesso judi cial de recu -
pe ra ção (redres se ment). Nele, a empresa fica em obser va ção
durante um período em que é levan tado seu balanço eco nô mico e
social, ins tru mento que nor te ará a ela bo ra ção do plano de reor ga -
ni za ção. O sis tema não é inte i ra mente satis fa tó rio e tem sido
cons tan te mente revisto(1).
Na Itá lia, o ins ti tuto ligado à recu pe ra ção da empresa é a
admi nis tra ção con tro lada, em que a ges tão e a reor ga ni za ção da
ati vi dade eco nô mica são ori en ta das e fis ca li za das por um comis sá -
rio nome ado pelo juiz. Trata-se de figura estre ita, bas tante cri ti cada, 
que não tem con se guido impe dir mui tas con cor da tas e falên cias (2).
Na Ale ma nha, a lei admite que o insol vente ou o admi nis tra -
dor judi cial apre sente, no pro cesso de insol vên cia ins ta u rado, um
plano para solu ção das obri ga ções, que pode com pre en der ou
pres su por a reor ga ni za ção da empresa. Cuida a lei tam bém da
hipó tese de con ti nu a ção do negó cio do insol vente, enquanto tra -
mita a insol vên cia e os cre do res apre ciam o plano. As medi das de
reor ga ni za ção do dire ito ale mão cla ra mente não têm natu reza pre -
ven tiva, posto que pres su põem a que bra da empresa (3).
Nos Esta dos Uni dos, o Capí tulo 11 do Bank ruptcy Code,
cujas raí zes se encon tram na crise no setor fer ro viá rio da segunda 
metade do Século XIX, pre o cupa-se com a cri a ção de um cená rio
pro pí cio às nego ci a ções entre os inte res sa dos. Solu ções como a
con ver são total ou par cial de cré dito em capi tal da deve dora, que
tor nam os cre do res sócios, e outras são objeto de um plano de
reor ga ni za ção geral mente fruto de acordo entre os envol vi dos. O
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Poder Judi ciá rio cos tuma inter vir ape nas para garan tir o tra ta -
mento justo e eqüi ta tivo entre as diver sas clas ses dos cre do res(4).
No Japão, os meca nis mos de recu pe ra ção vol ta dos exclu si -
va mente às peque nas e médias empre sas são mais comu mente
empre ga dos que os des ti na dos às gran des (5).
Como se vê, cada dire ito pro cura seus pró prios cami nhos no 
ema ra nhado da difí cil ques tão da recu pe ra ção das empre sas em
crise. A grande diver si dade das res pos tas dadas parece suge rir
que nin guém tem a solu ção para o pro blema. Tal vez não haja
quem saiba mesmo o que fazer quando o assunto é a supe ra ção
fora do mer cado do estado crí tico de uma ati vi dade empre sa rial.
No Bra sil, a nova lei de falên cias vai con tem plar duas medi -
das judi ci ais com o obje tivo de evi tar que a crise na empresa acar -
rete a falên cia de quem a explora6. De um lado, a recu pe ra ção
judi cial; de outro, a homo lo ga ção judi cial de acordo de recu pe ra -
ção extra ju di cial. Os obje ti vos delas são iguais: sane a mento da
crise eco nô mico-finan ce ira e patri mo nial, pre ser va ção da ati vi -
dade eco nô mica e dos seus pos tos de tra ba lho, bem como o aten -
di mento aos inte res ses dos cre do res. Diz-se que recu pe rada, a
empresa poderá cumprir sua função social.
2. Me i os de re cu pe ra ção da em pre sa
A nova lei de falên cias vai con tem plar uma lista exem pli fi ca -
tiva dos meios de recu pe ra ção da ati vi dade eco nô mica. Nela,
encon tram-se ins tru men tos finan ce i ros, admi nis tra ti vos e jurí di cos 
que nor mal mente são empre ga dos na supe ra ção de cri ses em
empre sas. Os admi nis tra do res da soci e dade empre sá ria inte res -
sada em ple i tear o bene fí cio em juízo devem ana li sar, junto com o
advo gado e demais pro fis si o nais que os asses so ram no caso, se
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entre os meios indi ca dos há um ou mais que pos sam mos trar-se
efi ca zes no reer gui mento da ati vi dade eco nô mica. Como se trata
de lista exem pli fi ca tiva, outros meios de recu pe ra ção da empresa
em crise podem ser exa mi na dos e con si de ra dos no plano de recu -
pe ra ção. Nor mal mente, aliás, os pla nos deve rão com bi nar dois ou
mais meios, tendo em vista a comple xi dade que cerca as
recuperações empresariais.
A lista legal com pre ende:
a) Dila ção do prazo ou revi são das con di ções de paga men -
tos. Este meio de recu pe ra ção judi cial da empresa em crise é o
que mais a apro xima do antigo ins ti tuto da con cor data pre ven tiva.
Nesta, a chance de reor ga ni za ção da deve dora era repre sen tada
pela remis são par cial das obri ga ções (con cor data remis só ria),
pror ro ga ção dos pra zos de paga mento (dila tó ria) ou a com bi na ção 
des tas medi das (mista). Na recu pe ra ção judi cial, é pos sí vel ado -
tar-se igual solu ção. Com o aba ti mento no valor de suas dívi das
ou o aumento do prazo de ven ci mento, a soci e dade empre sá ria
deve dora tem a opor tu ni dade de se rees tru tu rar por que dis porá,
por algum tempo, de mais recur sos em caixa – seja para inves ti -
men tos, seja para redução dos gastos com empréstimos
bancários.
Entre as hipó te ses de revi são das con di ções de paga mento
como meio de recu pe ra ção inclui-se a subs ti tu i ção de garan tias.
Mos tra-se esse meio de recu pe ra ção uma moda li dade espe cí fica
de rene go ci a ção do cré dito. Se um cre dor hipo te cá rio ou pig no ra tí -
cio con cor dar em abrir mão de sua garan tia, ou subs ti tuí-la por
outra, é evi dente que a soci e dade deve dora passa a con tar com
bens em seu patri mô nio libe ra dos de ônus. Ficam esses bens, por -
tanto, aptos a ser ofe re ci dos em garan tia em novas ope ra ções de
finan ci a mento. Além disso, deso ne ra dos, eles podem ser objeto
de ali e na ção em melhores condi ções de mercado.
b) Ope ra ção soci e tá ria. As ope ra ções soci e tá rias – cisão,
incor po ra ção, fusão, trans for ma ção –, além da cons ti tu i ção de
sub si diá ria inte gral e venda de quo tas ou ações repre sen tam ins -
tru men tos jurí di cos que, por si sós, não são aptos a pro pi ciar a
recu pe ra ção da empresa em crise. É neces sá rio con tex tu a lizá-las
num plano eco nô mico que mos tre como sua efe ti va ção poderá
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acar re tar as con di ções para o reer gui mento da ati vi dade. Se o
deve dor ple i teia o bene fí cio da recu pe ra ção judi cial, men ci o nando 
gene ri ca mente que esta se dará por meio de uma ope ra ção soci e -
tá ria qual quer (“incor po ra ção da soci e dade deve dora por outra
eco no mi ca mente bem posi ci o nada”, por exem plo), isso não é
mini ma mente sufi ci ente para demons trar a via bi li dade do plano. É
impres cin dí vel que escla reça os line a men tos gerais da ope ra ção.
Nor mal mente, ele não terá, ao tempo do agra va mento da crise
que jus ti fica o pedido de recu pe ra ção, con di ções de apon tar a
outra parte envol vida (even tual incor po ra dor ou adqui rente), seja
por que esta ainda pre cisa ser pros pec tada, seja por que estão em
curso com ple xas e con fi den ci ais nego ci a ções. Mas o plano deve
reve lar que a ope ra ção proposta é realista, no contexto econômico 
em que se insere a empresa em crise.
A cons ti tu i ção de sub si diá ria inte gral serve à segre ga ção de
patri mô nio, medida útil à pre ser va ção das ati vi da des ren tá veis,
com vis tas não só à admi nis tra ção apar tada em rela ção às demais 
explo ra das pela mesma soci e dade empre sá ria, como tam bém à
obten ção de novos recur sos em razão da futura ali e na ção dos ati -
vos e pas si vos espe ci fi ca mente rela ci o na dos a elas. Fora des ses
con tex tos, a medida só por si é insu fi ci ente à recu pe ra ção de
qualquer empresa em dificuldades.
Quando a lei fala em venda de quo tas ou de ações, evi den -
te mente está-se refe rindo a ati vos da soci e dade deve dora. Exceto
em hipó te ses excep ci o nais, cuja imple men ta ção não depende de
nenhum pro cesso judi cial (p. ex., sobras em aumento de capi tal
social feito medi ante colo ca ção de ações em mer cado aberto de
valo res mobi liá rios), a soci e dade empre sá ria não obtém recurso
na venda das quo tas ou ações repre sen ta ti vas de seu pró prio
capi tal social. Esses negó cios impor tam ganhos ape nas para os
titu la res des sas par ti ci pa ções soci e tá rias, isto é, seus sócios ou
acionistas.
c) Alte ra ção do con trole soci e tá rio. A alte ra ção do con trole
soci e tá rio pode ser total ou par cial; no pri me iro caso, opera-se a
venda do poder de con trole, enquanto no segundo, a admis são de
novo sócio no bloco con tro la dor. Espera-se, de qual quer forma,
que a alte ra ção seja acom pa nhada de medi das de revi ta li za ção da 
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empresa, como aumento do capi tal e mudan ças na admi nis tra ção. 
Sem elas, é impro vá vel que a sim ples mudança no con trole soci e -
tá rio leve à superação da crise.
d) Rees tru tu ra ção da admi nis tra ção. A subs ti tu i ção de
alguns ou todos os admi nis tra do res (dire to res) é medida geral -
mente neces sá ria em qual quer recu pe ra ção de empresa. Salvo
quando a crise tem raí zes macro e co nô mi cas pelas quais os admi -
nis tra do res não podem res pon der, a razão das difi cul da des encon -
tra-se na falta de con di ções ou com pe tên cia para os admi nis tra do -
res rea li za rem cor tes de pes soal e de des pe sas, moder ni za rem o
esta be le ci mento empre sa rial ou oti mi za rem os recur sos dis po ní -
veis. É, con tudo, difí cil à soci e dade deve dora assu mir em juízo
que sua recu pe ra ção depende da subs ti tu i ção dos admi nis tra do -
res. Essa medida, por isso, na mai o ria das vezes, inte ressa aos
pla nos alter na ti vos de recu pe ra ção, isto é, os sub me ti dos à
Assem bléia-Geral pelos credores ou pelo administrador judicial.
Além da subs ti tu i ção dos admi nis tra do res, pode mos trar-se
útil à reor ga ni za ção da ati vi dade eco nô mica a modi fi ca ção dos
órgãos soci e tá rios (p. ex.: cri a ção de comi tês espe ci a li za dos nos
con se lhos de admi nis tra ção ou de con se lhos con sul ti vos) ou
mesmo algum grau de inge rên cia dos cre do res na admi nis tra ção
da soci e dade empre sá ria em crise, com pode res de indi car dire to -
res ou obs tar deter mi na das deci sões. Por tra tar-se tam bém de
maté ria sen sí vel aos inte res ses do con tro la dor e dos dire to res da
deve dora, é medida de recupe ração mais comum em planos
alternativos.
e) Con ces são de dire i tos soci e tá rios extra-patri mo ni ais aos
cre do res. Numa vari a ção da medida ante rior, tam bém prevê a lei a 
con ces são aos cre do res de dire i tos soci e tá rios extra pa tri mo ni ais,
como o de ele ger admi nis tra dor em sepa rado ou veto a deter mi na -
das maté rias. Trata-se de admi tir um grau mínimo de inge rên cia
dos cre do res na admi nis tra ção da soci e dade empre sá ria em recu -
pe ra ção, visando a garan tir-lhes que se ten ta rão rea li zar os obje ti -
vos expli ci ta dos no plano de reor ga ni za ção. Se, por exem plo, o
plano apro vado pre via o enxu ga mento da estru tura admi nis tra tiva
da empresa em crise, a ele i ção de um dire tor indi cado pelos cre -
do res e o dire ito de estes veta rem negó cios e ope ra ções que pos -
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sam aumen tar o nível de endi vi da mento são medi das neces sá rias
ao controle da implementação daquela meta.
f) Rees tru tu ra ção do capi tal. De modo geral, em qual quer
empresa, a crise eco nô mica, finan ce ira ou patri mo nial resolve-se
com dinhe iro novo, isto é, ingresso de recur sos. Estes pos si bi li tam 
ampliar a com pe ti ti vi dade da soci e dade deve dora, con tor nando a
crise eco nô mica; ou desa fo gar o fluxo de paga mento dos juros
ban cá rios, sane ando a finan ce ira; ou pagar os pas si vos mais sig -
ni fi ca ti vos, afas tando a patri mo nial. E esse dinhe iro novo, para ser 
barato, deve pro vir de aumento de capi tal social: quem o presta
con corda em assu mir o risco de sócio e não pre tende ser remu ne -
rado como mutu ante. A rees tru tu ra ção do capi tal é, assim, o meio
por exce lên cia para a recu pe ra ção da gene ra li dade das empresas
em estado crítico.
O único senão diz res pe ito à loca li za ção do inte res sado em
subs cre ver e inte gra li zar o aumento do capi tal da deve dora, uma
soci e dade em estado pré-fali men tar. Com efe ito, se há alguém
dis posto a inves tir num negó cio em crise por vis lum brar nisso uma 
inte res sante opor tu ni dade de ganhos, por que já não o teria feito
antes da dis tri bu i ção do pedido em juízo de recu pe ra ção? É muito
difí cil que o pro cesso judi cial faça apa re cer o inves ti dor que os ins -
tru men tos do mer cado capi ta lista não foram capa zes de reve lar.
Nor mal mente, a rees tru tu ra ção do capi tal da soci e dade deve dora
no bojo de pro cesso judi cial de recu pe ra ção limita-se a afas tar
even tu ais idi os sin cra sias que dificul tavam as soluções de
mercado.
g) Trans fe rên cia ou arren da mento do esta be le ci mento. Esse 
meio de recu pe ra ção judi cial importa a mudança na titu la ri dade ou 
na dire ção do esta be le ci mento empre sa rial da soci e dade empre -
sá ria em crise. No pri me iro caso, opera-se a venda do esta be le ci -
mento para quem está em con di ções de nele explo rar a mesma
ati vi dade eco nô mica de modo mais com pe tente. No segundo, a
pro pri e dade do esta be le ci mento con ti nua da soci e dade deve dora,
mas a dire ção da ati vi dade eco nô mica passa às mãos de arren da -
dor que pre su mi vel mente está em melho res con di ções de pro mo -
ver sua recu pe ra ção. Diz a lei que o arren da dor pode ser soci e -
dade dos empre ga dos da soci e dade empre sá ria em crise. Eles
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são não só os mai o res inte res sa dos na pre ser va ção de seus pos -
tos de tra ba lho como os mais fami li a ri za dos com a rea li dade da
empresa. A alter na tiva legal, con tudo, somente deve ser ado tada
se pelo menos alguns dos líde res dos empre ga dos demons trar ter
espí rito empre en de dor. Caso con trá rio, fal ta rão à soci e dade dos
empre ga dos as condi ções essenciais para promover a
viabilização da empresa.
h) Rene go ci a ção das obri ga ções ou do pas sivo tra ba lhis tas.
Por con trato cole tivo de tra ba lho, de que pode cons tar inclu sive a
redu ção de salá rios e mudan ças na jor nada de tra ba lho dos
empre ga dos da soci e dade empre sá ria em crise, alcança-se a
recu pe ra ção dessa quando diag nos ti cado serem as obri ga ções
tra ba lhis tas o prin ci pal entrave nas con tas. Essa medida, claro,
depende não só da ace i ta ção dos órgãos da recu pe ra ção judi cial,
durante a tra mi ta ção do pro cesso, como prin ci pal mente dos
empre ga dos atin gi dos e do sin di cato que os assiste. Sem o con -
trato cole tivo de tra ba lho, não há rene go ci a ção das obri ga ções ou
do pas sivo tra ba lhista. Se a deve dora optar por pro mo ver nego ci a -
ções iso la das com seus empre ga dos, sob o ponto de vista do  di -
reito do tra ba lho, pode estar rea li zando negó cios abso lu ta mente
ine f i  ca zes e, em decor rên cia, inaptos a viabi l i  zarem a
reorganização pretendida.
i) Dação em paga mento ou nova ção. Pela dação em paga -
mento, um ou mais cre do res con cor dam em rece ber bem diverso
do con tra tado como meio de solu ção da obri ga ção ativa que titu la -
ri zam; pela nova ção, que pode ser sub je tiva ou obje tiva, subs ti -
tuem-se ele men tos das obri ga ções exis ten tes, dando ensejo à sua 
subs ti tu i ção por outras, novas. Uma vez mais, são ins tru men tos
jurí di cos que, por si sós, não levam à recu pe ra ção judi cial e pre ci -
sam, por tal razão, ser con tex tu a li za dos num plano de con sis tên -
cia eco nô mica. Ape nas com a pre ci são do objeto da dação em
paga mento em favor de cre dor ou cre do res iden ti fi ca dos, ou espe -
ci fi ca ção em seus deta lhes todos da nova ção pre ten dida, podem
se con ven cer os órgãos da recu pe ra ção judi cial da recu pe ra bi li -
dade da ati vi dade econô mica por meio desses instrumentos
jurídicos.
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j) Cons ti tu i ção de soci e dade de cre do res. Se os cre do res
enten de rem que é medida apta a recu pe rar a empresa e tive rem
inte resse em todas as con se qüên cias que dela advêm, pode rão
cons ti tuir uma soci e dade que con ti nue a explo rar a empresa em
crise. Ao fazê-lo, subs ti tuem seus dire i tos de cre do res pelos de
sócios; quer dizer, em vez de titu la ri za rem o dire ito a cré dito e aos
con sec tá rios deri va dos do ina dim ple mento, pas sam a ter a expec -
ta tiva de lucros na hipó tese de sucesso do plano reorga ni za ci onal.
Uma vari a ção desse meio de recu pe ra ção é a capi ta li za ção
de cré dito, ou seja, o ingresso de cre dor ou cre do res na soci e dade 
deve dora como sócios. Nesse caso, o cre dor con corda em subs ti -
tuir o cré dito titu lado perante a soci e dade por par ti ci pa ção soci e tá -
ria. Reduz-se o pas sivo da soci e dade ao mesmo tempo em que
aumenta seu capi tal social. Seja como for, como qual quer rene go -
ci a ção no âmbito da recu pe ra ção judi cial, está con di ci o nada à sua 
imple men ta ção e sucesso, sua even tual con vo la ção em falên cia
(na hipó tese de fra casso total do plano de recu pe ra ção) fará com
que o sócio retorne à condição de credor.
l) Rea li za ção par cial do ativo. A venda de bens do patri mô -
nio da soci e dade deve dora pode se reve lar medida impor tante na
obten ção dos recur sos neces sá rios ao patro cí nio da recu pe ra ção
judi cial. Deve-se, con tudo, veri fi car a impor tân cia do bem a ali e nar 
para a con ti nu i dade da empresa. Se for bem de pro du ção essen -
cial à ati vi dade eco nô mica explo rada, sua ali e na ção terá pro va vel -
mente o sen tido inverso, de apressar a crise.
Em se tra tando do imó vel em que se encon tra o esta be le ci -
mento empre sa rial, sua venda pode ser feita, por exem plo, com
cláu sula de loca ção que garanta, por alguns anos, a per ma nên cia
da soci e dade deve dora no local medi ante o paga mento de alu -
guel. Dessa forma, com a rea li za ção do ativo imo bi li zado, levan -
tam-se os recur sos recla ma dos pela recu pe ra ção eco nô mica sem
solu ção de con ti nu i dade na explo ra ção da empresa. Uma vez
mais, cabe aten tar para a ques tão da falta de solu ção de mer cado. 
Se, afi nal, a recu pe ra ção pode ser alcan çada pela venda de algum 
ativo, no que pode aju dar o pro cesso judi cial a loca li zar inte res sa -
dos em adquiri-lo? Se o fun ci o na mento regu lar do mer cado capi ta -
lista não pro pi ciou que eles se apre sen tas sem, não é pro vá vel que 
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a ins ta u ra ção e tra mi ta ção do pro cesso judi cial de recu pe ra ção – a 
rigor, um monte de papel acu mu lando pó na pra te le ira do car tó rio – 
possa mudar o cená rio. Somente se o ativo a ali e nar for uma filial
ou uni dade pro du tiva iso lada, impor tará sig ni fi ca tiva mudança a
exis tên cia do processo, tendo em vista a expressa supressão da
sucessão nesse caso.
m) Equa li za ção de encar gos finan ce i ros. A medida insere-se 
no con texto de rene go ci a ção do pas sivo da soci e dade que explora 
a empresa em situ a ção crí tica. Por ela, ban cos e empre sas de
fomento mer can til padro ni zam os encar gos finan ce i ros de seus
cré di tos, ajus tando-os ao menor dos pra ti ca dos no mer cado (em
idên ti cas con di ções, bem enten dido). Trata-se de impor a deter mi -
na dos cre do res redu ção no seu dire ito cre di tó rio, sob a jus ti fi ca tiva 
de que ela não lhes acar re tará pre ju ízo. Como o mer cado está pra -
ti cando juros meno res, os con cor ren tes des ses cre do res demons -
tram ter como ope rar aba ixo das taxas con tra ta das por eles. A
equa li za ção dos encar gos finan ce i ros é uma medida justa de pro -
por ci o nar a obten ção de recur sos pela soci e dade deve dora sem
com pro me ter a lucra ti vi dade das ativi dades explo radas pelos
atingidos (reduzindo-a, porém).
n) Usu fruto de empresa. Trata-se de mais uma medida des ti -
nada a trans fe rir a dire ção da ati vi dade eco nô mica em crise para
mãos mais hábeis e pre pa ra das. Pelo usu fruto, o novo diri gente do 
negó cio torna-se usu fru tuá rio do esta be le ci mento empre sa rial,
rever tendo em seu bene fí cio os fru tos da explo ra ção deste. A  so -
ciedade deve dora con ti nua pro pri e tá ria do esta be le ci mento,
durante o prazo do usu fruto. Nor mal mente, terá sen tido essa
medida enquanto o usu fru tuá rio assu mir a obri ga ção não só de
inves tir na ampli a ção e moder ni za ção do esta be le ci mento, como
tam bém a de mantê-lo ativo e  fru tí fero ao tempo da extinção do
usufruto.
o) Admi nis tra ção com par ti lhada. Essa figura é um mero des -
do bra mento do meio já exa mi nado acima de rees tru tu ra ção da
admi nis tra ção. Refere-se a lei, aqui, à divi são de res pon sa bi li da -
des entre a soci e dade deve dora e seus cre do res, ou parte deles,
nas deci sões admi nis tra ti vas de inte resse da empresa em crise.
Nor mal mente se pro move o com par ti lha mento pela indi ca ção,
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pelos cre do res, de um ou mais repre sen tan tes nos órgãos de
admi nis tra ção da soci e dade deve dora, mas outros ins tru men tos
podem ser ado ta dos, como o de con sul tas recí pro cas ou a obri ga -
ção con tra tual de colher a pré via anuên cia do cre dor para deter mi -
na das deci sões ou negó cios (waive, isto é, a renúncia do credor
ao direito de obstar o ato).
p) Emis são de valo res mobi liá rios. Se a soci e dade empre sá -
ria que ple i teia a recu pe ra ção judi cial é por ações, ela pode, por
exem plo, emi tir debên tu res ou outros valo res mobi liá rios (com -
mer cial paper, por exem plo), ins tru men tos de cap ta ção de recur -
sos que podem, aten di das cer tas con di ções, ser admi ti dos à nego -
ci a ção no mer cado de capi tais. Quem os subs creve torna-se titu lar 
de par cela de con trato de mútuo, em que a soci e dade emis sora é
a mutuá ria. O emprego desse meio de recu pe ra ção da empresa
em estado crí tico será viá vel ape nas quando houver interes sados
em investir nela.
q) Adju di ca ção de bens. Cuida a lei da cons ti tu i ção de uma
Soci e dade de Pro pó sito Espe cí fico (SPE), cujo objeto é adju di car
em paga mento dos cré di tos titu la ri za dos perante a soci e dade
empre sá ria deve dora bens do ativo dessa, os quais lhe devem ter
sido pre vi a mente trans fe ri dos a título de inte gra li za ção de capi tal
social ou venda. Na ver dade, é ape nas um des do bra mento da
medida repre sen tada pela dação em paga mento com a sofis ti ca -
ção da inter me di a ção por uma nova soci e dade cons ti tu ída exclu si -
va mente com a fina li dade de ser vir à adju di ca ção. Sua efi cá cia
depende, dentre outros fato res, da manu ten ção no esta be le ci -
mento da deve dora dos bens essen ci ais à reor ga ni za ção da
atividade empresarial explorada.
3. Vi a bi li da de da em pre sa
Para ter dire ito à recu pe ra ção judi cial ou extra ju di cial, o
deve dor empre sá rio deve demons trar a via bi li dade da empresa,
isto é, da ati vi dade eco nô mica que explora. Ela está em crise, é
certo, mas sua supe ra ção deve ser fac tí vel, para que os cus tos
supor ta dos pelos cre do res (ini ci al mente) ou por toda a soci e dade
bra si le ira (como se verá adi ante) pos sam ser com pen sa dos. As
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con di ções de via bi li dade da empresa devem ser afe ri das no decor -
rer do pro cesso de recu pe ra ção judi cial ou no de homo lo ga ção da
recu pe ra ção extra ju di cial. Quais são, con tudo, os cri té rios norte a -
dores dessa aferição?
Pro cu rando con tri buir para o iní cio da dis cus são acerca da
res posta a essa ques tão de con si de rá vel enver ga dura, pro po nho
que o exame da via bi li dade da empresa cuja recu pe ra ção se
requer deva ser feito, pelo Judi ciá rio, em fun ção de veto res como
os seguintes:
a) Impor tân cia social. A via bi li dade da empresa a recu pe rar
não é ques tão mera mente téc nica, que possa ser resol vida ape -
nas pelos eco no mis tas e admi nis tra do res de empresa. Quer dizer,
o exame da via bi li dade deve com pa ti bi li zar neces sa ri a mente dois
aspec tos da ques tão: não pode igno rar nem as con di ções eco nô -
mi cas a par tir das quais é pos sí vel pro gra mar-se o reer gui mento
do negó cio, nem a rele vân cia que a empresa tem para a eco no mia 
local, regi o nal ou naci o nal. Assim, para mere cer a recu pe ra ção
judi cial, a soci e dade empre sá ria deve reu nir dois atri bu tos: ter
poten cial eco nô mico para reer guer-se e impor tân cia social. Não
basta que os espe ci a lis tas se ponham de acordo quanto à con sis -
tên cia e fac ti bi li dade do plano de reor ga ni za ção sob o ponto de
vista téc nico. É neces sá rio seja impor tante para a eco no mia local,
regi o nal ou naci o nal que aquela empresa se reor ga nize e volte a
fun ci o nar com regu la ri dade; em outros ter mos, que valha a pena
para a soci e dade bra si le ira arcar com os ônus asso ci a dos a qual -
quer medida de recupe ração de empresa não derivada de solução
de mercado.
b) Mão-de-obra e tec no lo gia empre ga das. No atual está gio
de evo lu ção das empre sas, por vezes esses veto res se excluem,
por vezes se com ple men tam. Em algu mas indús trias, quanto mais 
moderna a tec no lo gia empre gada, menor a quan ti dade de empre -
ga dos e maior a qua li fi ca ção que deles se exige. No setor de ser vi -
ços, como os de tele mar ke ting por exem plo, a rela ção é direta
entre moder ni dade tec no ló gica e volume de mão-de-obra. A equa -
ção rela ci o nada a esses veto res no exame da via bi li dade da
empresa, por isso, nem sem pre é fácil de sope sar por que pode
redun dar um cír culo vici oso: a recu pe ra ção da empresa tec no lo gi -
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ca mente atra sada depende de moder ni za ção, que implica o fim de 
pos tos de tra ba lho e desem prego; mas se não for subs ti tu ída a
tec no lo gia em aten ção aos inte res ses dos empre gados, ela não se 
reorganiza.
c) Volume do ativo e pas sivo. O exame da via bi li dade da
empresa em crise começa pela defi ni ção da natu reza desta. Se a
crise da empresa é exclu si va mente eco nô mica, as medi das a ado -
tar dizem res pe ito à pro du ção ou ao mar ke ting. Se finan ce ira,
pode exi gir a rees tru tu ra ção do capi tal ou corte de cus tos. Quando 
a crise é só patri mo nial, deve-se ava liar se o endi vi da mento da
soci e dade empre sá ria é pre o cu pante ou não. Na medida em que
se inter com bi nam as cri ses, a recu pe ra ção passa a depen der de
solu ções mais com ple xas. O volume do ativo e pas sivo da soci e -
dade que explora a empresa a recu pe rar é impor tante ele mento da 
aná lise finan ce ira de balanço, que se faz com pa rando pelo menos
dois demons tra tivos dessa espécie.
d) Tempo da empresa. Na afe ri ção da via bi li dade da
empresa, deve-se levar em conta há quanto tempo ela existe e
está fun ci o nando. Novos negó cios, de pouco mais de dois anos
por exem plo, não devem ser tra ta dos da mesma forma que os anti -
gos, de déca das de rei te ra das con tri bu i ções para a eco no mia
local, regi o nal ou naci o nal. Isso não quer dizer, res salto, que ape -
nas as empre sas cons ti tu í das há muito tempo podem ser objeto
de recu pe ra ção judi cial. Pelo con trá rio, novas ou velhas, qual quer
empresa viá vel que atenda aos pres su pos tos da lei pode ser recu -
pe rada. O maior ou menor tempo de cons ti tu i ção e fun ci o na mento, 
porém, influi no peso a ser con ce dido aos demais veto res rele van -
tes. Em outros ter mos, empre sas muito jovens só devem ter
acesso à recu pe ra ção judi cial se o poten cial eco nô mico e a impor -
tân cia social que apresentam forem realmente significativas.
e) Porte eco nô mico. Por fim, o exame de via bi li dade deve
tra tar do porte eco nô mico da empresa a recu pe rar. Evi den te -
mente, não há tra tar igual mente as empre sas des pre zando o seu
porte. As medi das de reor ga ni za ção reco men da das para uma
grande rede de super mer ca dos cer ta mente não podem ser exi gi -
das de um lojista micro em pre sá rio. Por outro lado, quanto menor o 
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porte da empresa, menos impor tân cia social terá, por ser mais
fácil sua substituição.
4. Con clu são
Nem toda empresa merece ou deve ser recu pe rada. A reor -
ga ni za ção de ati vi da des eco nô mi cas é cus tosa. Alguém há de
pagar pela recu pe ra ção, seja na forma de inves ti men tos no negó -
cio em crise, seja na de per das par ci ais ou totais de cré dito. Em
última aná lise, como os prin ci pais agen tes eco nô mi cos aca bam
repas sando aos seus res pec ti vos pre ços as taxas de ris cos asso -
ci a dos à recu pe ra ção judi cial ou extra ju di cial do deve dor, o ônus
da reor ga ni za ção das empre sas no Bra sil recai na soci e dade bra -
si le ira como um todo. O cré dito ban cá rio e os pro du tos e ser vi ços
ofe re ci dos e con su mi dos ficam mais caros por que parte dos juros
e pre ços se des tina a soci a li zar os efeitos da recupe ração das
empresas.
Veja que não estou con si de rando, aqui, os cus tos do pro -
cesso de recu pe ra ção judi cial, como os hono rá rios do admi nis tra -
dor judi cial, dos pro fis si o nais con tra ta dos para asses sorá-lo, peri -
tos, cus tas e outras des pe sas. Quanto a estes, não há dúvi das de
que cabe à pró pria soci e dade deve dora em recu pe ra ção o seu
pagamento.
Falo dos cus tos da recu pe ra ção da empresa, que são soci a -
li za dos por um enca de a mento com plexo de rela ções eco nô mi cas
e soci ais. Explico. Ima gine que os ban cos vejam, em diver sos pro -
ces sos judi ci ais de recu pe ra ção dos res pec ti vos deve do res, seus
cré di tos trans for ma dos em capi tal, pelo plano de reor ga ni za ção
apro vado pela mai o ria dos cre do res e homo lo gado pelo juiz. Isso
implica que em vez do dinhe iro empres tado, os ban cos rece be rão
ações ou quo tas da soci e dade empre sá ria deve dora, tor nando-se
– a con tra gosto ou não – sócios de um negó cio de futuro incerto.
Quer dizer, se as medi das de recu pe ra ção fru ti fi ca rem, os ban cos
terão de volta o seu dinhe iro; mas em caso con trá rio, per de rão
tudo que haviam empres tado. Essa mudança impor tará impacto
nas taxas de juros pra ti ca das pelos ban cos. A trans for ma ção do
cré dito em capi tal passa a ser um risco asso ci ado à recu pe ra ção
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judi cial do deve dor e, para asse gu rar-se con tra ele, os ban cos cal -
cu la rão um spread espe cí fico para embu tir em seus juros. Com
isso, o custo do dinhe iro aumen tará e, con se qüen te mente, todos
os empre sá rios for ne ce do res de bens ou ser vi ços que depen dam
de finan ci a mento ban cá rio aca ba rão por repas sar o aumento a
seus pre ços. Juros ban cá rios altos, todos sabem, também podem
retardar o processo de desenvolvimento econômico do país.
Quer dizer, o custo da recu pe ra ção das empre sas (não do
pro cesso judi cial de recu pe ra ção, espe ci fi ca mente) é supor tado, a 
rigor, pela soci e dade bra si le ira.
Mas se é a soci e dade bra si le ira como um todo que arca, em
última ins tân cia, com os cus tos da recu pe ra ção das empre sas, é
neces sá rio que o Judi ciá rio seja cri te ri oso ao defi nir quais mere -
cem ser recu pe ra das. Não se pode eri gir à recu pe ra ção das
empre sas um valor abso luto. Não é qual quer empresa que deve
ser salva a qual quer custo. Em mui tos casos – eu diria, na expres -
siva mai o ria deles – se a crise não encon trou uma solu ção de mer -
cado, o melhor para todos é a falên cia, com a rea lo ca ção em
outras ati vi da des eco nô mi cas pro du ti vas dos recur sos mate ri ais e
huma nos ante ri or mente empre gados nas da falida.
Em outros ter mos, somente as empre sas viá veis devem ser
objeto de recu pe ra ção judi cial ou extra ju di cial. Para que se jus ti fi -
que o sacri fí cio da soci e dade bra si le ira pre sente, em maior ou
menor exten são, em qual quer recu pe ra ção de empresa não deri -
vada de solu ção de mer cado, a soci e dade empre sá ria que a pos -
tula deve mos trar-se digna do bene fí cio. Deve mos trar, em outras
pala vras, que tem con di ções de devol ver à soci e dade bra si le ira,
se e quando recu pe rada, pelo menos em parte o sacri fício feito
para salvá-la.
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